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Indrodução 


Neste estudo, foi feita uma análise detalhada das ações do 
Banco do Brasil (BBAS3), com o objetivo de avaliar sua relação com 
os principais indicadores econômicos e entender seu comportamento 
no mercado de ações. Através de uma série de regressões lineares, O 
objetivo é quantificar a influência do índice Ibovespa (IBOV) sobre o 
preço das ações BBAS3, além de explorar outros fatores 
macroeconômicos que podem impactar esse ativo. O intuito é, a 
partir dessas bases, chegar a uma conclusão se esse é um bom titulo 


para se investir. 
Descrição de Dados e Metodologia Econométrica 


Neste estudo, foi utilizado um conjunto de dados para 
investigar as relações econômicas entre o preço das ações do Banco 
do Brasil (BBAS3) e vários indicadores macroeconômicos. A análise 
abrange um período de observação entre 27 de fevereiro de 2023 e 
23 de fevereiro de 2024, durante o qual foram coletadas 245 
observações diárias válidas. Foram excluídos os dias em que a bolsa 
de valores Ibovespa não operou, como finais de semana e feriados, 
além de dias específicos que não apresentavam dados. As variações 
diárias do índice Ibovespa (IBOV) e os preços das ações BBAS3 
foram retirados do site "Info Money", enquanto os indicadores 
macroeconômicos, como a taxa de câmbio (TXCAMB), a taxa SELIC e 
o Emerging Markets Bond Index (EMBI), foram obtidos através do 
portal Ipeadata. 


O foco principal da metodo empregada neste trabalho foi a 
regressão Multiplos Quadrados Ordinários (MQO) para analisar e 
verificar as interações entre os preços das ações e os indicadores 


econômicos escolhidos. Inicialmente, um modelo base, que utiliza 


apenas o IBOV foi utilizado como variável independente para 
analisar a relação entre a variação da bolsa e os preços da BBASS3. 
Posteriormente, o modelo foi expandido para incluir outras variáveis 
macroeconômicas, tais como taxa de cambio, a taxa selic e o indice 
EMBI, além de introduzir uma variável dummy para capturar 
quaisquer efeitos atípicos ou sazonais que poderiam distorcer a 


análise. 


Durante a abordagem foi feita inclusão do termo quadrático 
EMBI2, que permite examinar efeitos não lineares potenciais do 


desempenho dos mercados emergentes sobre os preços das ações. 


Além da construção dos modelos, foi realizado uma série de 
diagnósticos para verificar a integridade e adequação das 
regressões. Estes incluem testes de normalidade dos resíduos, 
usando o teste de Jarque-Bera, para assegurar que os resíduos do 
modelo sigam uma distribuição normal, o que é uma premissa básica 
para muitos dos testes estatísticos aplicados nos coeficientes. 
Também foi examinada a presença de heterocedasticidade e a 
especificação correta dos modelos por meio do teste RESET. 
Adicionalmente, foi utilizado o Fator de Inflação da Variância (VIF) 
para detectar qualquer multicolinearidade entre as variáveis 


preditoras. 


Os resultados dessas análises permite entender melhor como 
os indicadores macroeconômicos influenciam os preços das ações do 
Banco do Brasil. Através dos testes t e F, foi avaliada a significância 
estatística de cada coeficiente, bem como o impacto conjunto de 
todos os coeficientes no modelo, fornecendo uma base sólida para 


inferências econômicas e decisões de investimento. 


Analise dos Resultados 


Tabela 1: Estatística Descritiva 
Discriminaç Média Media Desvio Máxi | Míni | Jarque- 
ão na Padrão mo mo Bera 

0,0837 

IBOV 55 0,07 1,001644 4,29 -2,4 | 14,56414 
4,9582 

TXCAMB 86 4,94 0,119981 5,3 4,72 | 28,45899 
12,876 

SELIC 53 13,15 | 0,848522 | 13,65 | 11,15 | 27,58803 
221,19 

EMBI 59 211 24,51117 278 186 | 26,601218 
49525, 

EMBND 98 44521 11235,06 | 77284 | 34596 | 29,43117 


A Tabela 1 oferece uma visão das estatísticas descritivas 
relacionadas ao modelo de regressão que inclui os indicadores 
econômicos selecionados para investigar uma relação entre a 
variação de preços da ação BBAS3 e variáveis macroeconômicas ao 
longo de um período de 200 dias. Esses indicadores incluem a 
variação do índice Ibovespa (IBOV), a taxa de câmbio (TXCAMB), a 
taxa SELIC, e o índice de desempenho de títulos emitidos por 
mercados emergentes (EMBI). Além disso, a tabela inclui um termo 
quadrático do índice EMBI (EMBI), que permite investigar não 
apenas a influência linear, mas também os efeitos não lineares do 
desempenho dos mercados emergentes sobre a variável dependente. 
Para cada indicador, são apresentadas a média, mediana, desvio 
padrão, e os valores máximo e mínimo, fornecendo uma visão ampla 
da distribuição dos dados. A tabela também inclui o teste de Jarque- 
Bera, um teste de normalidade dos resíduos, que é importante para a 
verificar os pressupostos do modelo de regressão utilizado na 
análise. 


O indicador IBOV, que mede a variação do índice Ibovespa ao 
longo dos últimos 200 dias, apresentou uma média diária positiva de 
0,083755 e uma mediana de 0,07, sugerindo um retorno geralmente 
positivo durante o período observado. No entanto, a volatilidade é 
alta, com um desvio padrão de 1,001644, refletindo as oscilações 
significativas nos preços das ações que compõem o índice. Essa 
volatilidade é evidenciada pelos valores extremos observados: o 
máximo de 4,29 e o mínimo de -2,4. O teste de Jarque-Bera, com um 
valor de 14,56414, indica que os resíduos dessa variável podem não 
seguir uma distribuição normal. 


Já o indicador TXCAMB, que acompanha a taxa de câmbio, 
mostra uma média de 4,958286 e uma mediana de 4,94, indicando 
uma leve diferença na distribuição dos dados. O desvio padrão de 
0,119981 aponta para uma volatilidade relativamente baixa em 
comparação ao IBOV, mas ainda significativa para um indicador de 
taxa de câmbio. Os valores máximo e mínimo, 5,3 e 4,72 
respectivamente, demonstram uma oscilação controlada no período. 


O teste de Jarque-Bera, marcando 28,45899, sugere fortemente que 
os resíduos não se distribuem normalmente. 


Em relação ao SELIC, a taxa básica de juros, os dados mostram 
uma proximidade entre média e mediana (12,87653 e 13,15), com 
um desvio padrão de 0,848522 que sinaliza uma variação moderada 
nos níveis da taxa de juros durante o período analisado. Os valores 
extremos, 13,65 e 11,15, demonstram que, apesar das flutuações, a 
taxa SELIC manteve-se dentro de um intervalo considerado estável 
para o contexto econômico. O teste de Jarque-Bera com 27,58803 
também aponta para a não normalidade dos resíduos. 


O índice EMBI, que avalia o desempenho de títulos de 
mercados emergentes, demonstra alta volatilidade e assimetria, com 
uma média de 221,1959 que supera a mediana de 211, indicativa de 
valores extremos que afetam a média. O desvio padrão de 24,51117 
e os extremos entre 186 e 278 refletem a instabilidade desses 
mercados, frequentemente influenciados por variáveis políticas, 
econômicas e sociais. O teste de Jarque-Bera confirma que os 
resíduos da distribuição não seguem uma normalidade. 


O EMBIZ, captando uma relação não linear entre o indicador 
EMBI e os preços da ação BBAS3 na regressão, também mostra uma 
forte assimetria e presença de outliers, com uma média de 49525,98 
e uma mediana de 44521.0s valores máximos e mínimos, 77284 e 
34596 respectivamente, ilustram o impacto significativo das 
flutuações severas. O teste de Jarque-Bera reitera a não normalidade 
dos resíduos, indicando uma distribuição distorcida. 


Tabela 2: Estimação MQO 


Equação 1 Equação 2 Equação 3 

IBOV 0.807418 0.809575 0.808766 
(ep) (0.067034) (0.06692) (0.067191) 
TXCAMB 0.256038 0.179737 
(ep) (0.895943) (1.021652) 


SELIC -0.056967 -0.064912 
(ep) (0.11366) (0.12114) 
EMBI 0.000538 - 0.012299 
(ep) (0.005542) (0.080863) 
EMBI2 0.0000285 
(ep) (0.000179) 
Dummy -0.119393 
(ep) (0.224015) 

R2 0,327308 0,328538 0,3288064 

R2 ajustado 0,32454 0,317347 0,311945 
Estatística F 118,2354 29.35727 19.43710 
[P-valor] [0,00000] [0,00000] [0,00000] 


Nota: Erro padrão entre parênteses. P-valor em colchetes 


A Tabela 2 apresenta um comparativo entre a regressão 
simples e duas regressões múltiplas onde variáveis macroeconômicas 
foram adicionadas e na terceira regressão foi adicionado a relação 
quadrática de EMBI tentando captar uma relação não linear do 
índice e também uma Dummy, que retira os outliers. Dessa forma, 
pode-se inferir sobre as variáveis que afetam o preço da ação do 
Banco do Brasil (BBAS3). 


A variável IBOV, que representa a variação do índice Ibovespa, 
destaca-se como significativa em todas as três equações de 
regressão. Os coeficientes obtidos, todos abaixo de 1, apontam para 
uma volatilidade menor da ação BBAS3 em comparação com o 
mercado como um todo. Essa característica indica que incluir ações 
da BBAS3 em uma carteira de investimentos poderia, teoricamente, 
conferir uma diminuição no risco total da carteira. A ação se 
comporta, portanto, como um ativo menos arriscado que o mercado. 


Em contraste, a taxa de câmbio (TXCAMB), a taxa SELIC e o 
índice EMBI não demonstraram significância estatística nas 
equações 2 e 3. Essa inconsistência na significância dessas variáveis 
macroeconômicas pode indicar que, embora importantes, essas 
métricas não têm um impacto direto ou isolado sobre o preço das 
ações da BBAS3, ou que sua influência pode ser indireta e moderada 
por outras variáveis não incluídas no modelo. Além disso, a variável 
Dummy incluída com a finalidade de verificar o efeito dos outliers 
não se mostrou significativa, o que nos impede de remover estes 
pontos extremos da análise. Essa falta de significância indica que os 
outliers não estão influenciando de forma distorcida as relações 
estimadas. 


A relação quadrática EMBIZ não apresentou significância 
estatística, sugerindo que a influência não linear do risco dos 


mercados emergentes, ao menos sob a forma quadrática, não é 
relevante para explicar a variação no preço das ações da BBAS3. 


O Rº e o R2-ajustado da primeira equação, sendo essa a 
regressão simples que analisa apenas o efeito da IBOV no preço da 
ação, ficaram próximos mostrando que a variável independente 
explica cerca de 32% das variações no preço da ação. Por outro lado, 
nas equações 2 e 3 que adicionam os índices macroeconômicos, não 
houve um grande aumento no R2, indicando, mais uma vez, que esses 
fatores não são significantes para explicar as variações no preço da 
ação. Por outro lado, o teste F mostrou para as 3 regressões que os 
coeficientes conjuntamente possuem efeito significativo na variável 
explicativa. 


Imagem 1: Gráfico de Dispersão (BBAS3 x Ibovespa). 
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O gráfico de dispersão que os pontos estão distribuídos de 
forma relativamente simétrica em torno do eixo central, não há 
pontos que se destaquem drasticamente dos demais, o que sugere 
que não há outliers extremos ou valores atípicos que poderiam 
distorcer a análise estatística. A concentração dos pontos está 
próxima ao centro do gráfico, onde "ibov" e "bbas3" estão em torno 
de zero. Isso pode indicar que em muitos dos dias, as variações de 
preço foram próximas à média. 


Imagem 2: Gráfico em Linha (BBAS3 x Ibovespa). 
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O gráfico em linha mostra que há uma correlação aparente 
entre as duas séries de tempo, indicando que os movimentos de 
preço das ações BBAS3 frequentemente acompanham a direção do 
índice Ibovespa. Existem alguns picos e vales mostrados pela linha 
azul representando a ação BBAS3, que indicam eventos de alta 
volatilidade. Estes poderiam corresponder a eventos específicos do 
mercado ou notícias relacionadas ao Banco do Brasil que afetaram 
de forma aguda o preço de suas ações. 


Tabela 3: Testes de Diagnóstico das Estimações MQO 


Equação 1 Equação 2 Equação 3 

Média Residual 1,20E-16 -8,10E-16 1,03E-15 
Jarque-Bera 201,4694 2112745 209,1808 
[P-valor] [0,000000] [0,000000] [0,000000] 

Teste de Heterocedasticidade 0,980217 1,015738 0,784607 

[P-valor] [0,3767] [0,4383] [0,7543] 

Teste Reset 1,871739 1,909383 1,912906 


[P-valor] [0,1561] [0,1504] [0,1499] 
Teste de Wald 1 48,08312 44,54679 
[P-valor] [0,0000] [0,0000] 
Teste de Wald 2 0,169300 0,051926 
[P-valor] [0,9170] [0,9494] 


Nota: Erro padrão entre parênteses. P-valor em colchetes 


A Tabela 3 fornece um panorama dos testes de diagnóstico 
para as estimações feitas na regressão das três equações feitas. 
Esses testes são essenciais para verificar a integridade dos modelos 
estatísticos utilizados e para assegurar a validade das conclusões 
inferidas a partir deles. 


A média residual de todas as equações mostrou que os valores 
estão muito próximos de zero. Este é um bom indicativo de que os 
modelos não apresentam viés, o que significa que as estimativas dos 
modelos estão, em média, alinhadas com os valores observados. Não 
há uma tendência sistemática dos modelos em prever valores 
consistentemente maiores ou menores do que os reais, o que reforça 
a adequação dos modelos em termos de centralidade. O teste de 
Jarque-Bera, no entanto, revela um resultado negativo em relação 
aos modelos. Em todas as equações, os p-valores extremamente 
baixos levam à rejeição da hipótese de normalidade dos resíduos. 
Esta é uma questão importante, já que a normalidade é um 
pressuposto clássico para a realização de muitos testes estatísticos, 
como os de hipóteses sobre os coeficientes. 


Os testes de heterocedasticidade mostram Pp-valores que 
indicam a ausência de heterocedasticidade nos modelos. Isso 
significa que os erros têm uma variância constante em relação aos 
valores preditos, um pressuposto fundamental para a confiabilidade 
nos intervalos de confiança e nos testes de significância dos 
coeficientes. Uma variância constante é desejável, pois a presença de 
heterocedasticidade pode levar a inferências estatísticas errôneas. 
Os resultados do teste RESET, que examina a especificação correta 
do modelo, não revelam problemas significativos. Isso sugere que a 
forma funcional escolhida para os modelos está apropriada, e que 
não há evidências de que um modelo de forma funcional alternativa 
seria mais adequado. Quanto aos testes de Wald, temos uma 
evidência mista. Enquanto o teste de Wald 1 indica significância para 
os coeficientes nas duas equações, sugerindo a relevância das 
variáveis incluídas, o teste de Wald 2 sugere que alguns dos 
coeficientes podem não ser significativos conjuntamente. 


Em síntese, apesar de alguns pontos positivos, como a falta de 
viés e a homocedasticidade dos resíduos, a regressão aponta 
problemas devido à não normalidade dos resíduos, o que pode 
comprometer a validade das inferências estatísticas. 


Tabela 4: Fator de Inflação da Variância (VIF) 


Equação 1 Equação 2 Equação 3 
IBOV 1 1,015272 1,019146 
TXCAMB 2,027216 2,85663 
SELIC 1,866893 2,442445 
EMBI 3,138564 684,6585 
EMBI2 PLL ITS) 
Dummy 1,560268 


O VIF é uma ferramenta diagnóstica utilizada para identificar a 
presença de multicolinearidade entre as variáveis explicativas em 
modelos de regressão. A multicolinearidade ocorre quando há uma 
correlação elevada entre duas ou mais variáveis preditoras no 
modelo, o que pode levar a estimativas de coeficientes imprecisas e 
questionar a confiabilidade das interpretações dos efeitos das 
variáveis independentes. 


A equação 1 apresenta apenas uma variável explicativa e por 
isso apresenta um valor VIF de 1. Na equação 2 o valor do VIF das 
variáveis apresenta uma variação maior, porém estão abaixo de 10, 
significando que não existe problemas de multicolinearidade. Porém 
na equação 3, onde os VIFs para EMBI e EMBI2 excedem o valor de 
10, isso é devido a relação quadrática que envolve ambas, a variável 
Dummy inserida nessa equação apresenta um valor baixo, sem 
evidenciar qualquer problema. 


Conclusão 


Em síntese a regressão realizada e os gráficos 
correspondentes fornecem uma visão sobre a relação entre o preço 
das ações do Banco do Brasil (BBAS3) e o índice Ibovespa (IBOV). Os 
resultados da regressão indicam que, embora a ação BBAS3 tenda a 
acompanhar a movimentação do mercado, conforme ilustrado pelo 
gráfico em linha que mostra movimentos paralelos entre o IBOV e o 
preço da ação, ela tende a ser menos volátil que o mercado em geral. 
Isso é evidenciado pelo beta encontrado para o IBOV, que é menor do 
que 1, indicando que BBAS3 possui uma volatilidade menor em 
comparação com o mercado como um todo. O valor menor do que 1 
também significa que incluir BBAS3 em uma carteira pode diminuir o 
risco geral dela. 


O gráfico de dispersão reforça essa conclusão, mostrando que 
os valores das observações de BBAS3 não apresentam desvios 
significativos, sugerindo uma estabilidade maior do que aquela 
observada no índice de mercado mais amplo. Isso torna as ações do 
Banco do Brasil particularmente atraentes para investidores 
conservadores e aqueles interessados em investimentos de longo 
prazo, que procuram ativos estáveis com menor risco de grandes 
oscilações. 


Por fim, a análise do Bank of America, conforme reportado 
recentemente, suporta a noção de que BBAS3 está subavaliada pelo 
mercado. Este fato, combinado com os fortes fundamentos do banco 


e a análise técnica realizada, sugere que as ações do Banco do Brasil 
oferecem um potencial de valorização significativo, além de um perfil 
de risco atrativo. Portanto é indicado o investimento na ação, 
principalmente para investidores que possuem um perfil 
conservador. 
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